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关于公司产品生命周期 (product life cycle ,简称


























售变化额除以 t - 1 年的销售额并乘以 100 ;资本费
用率为年度内资本费用除以 t - 1 年的销售额并乘
以 100 ;公司年龄 (AGEt) 从公司成立时算起。正是
根据这种生命周期阶段判断方法 ,Chin、Tsao 和 Chi
(2005)证明了从成长到停滞阶段商标的反应系数单







法。Myers 和 Mujluf (1984) 的融资优序模型 , Friend
和Lamg(1988) ,Wald (1999) ,Beavan 和Dambolt (2001)
以及肖作平 (2005)的研究均认为公司盈利能力与资
本结构负相关 ,而考虑债务税盾效应的权衡理论以
及 Chaplinsky 和 Niehaus ( 1990) , Miguel 和 Pindado







































































本文以 1997 年前在沪深上市的公司 (A 股) 为
研究对象 ,以 1998 - 2004 年为研究期间 ,剔除 ST、PT


































周期组合 ,其中复合得分在 3～4 范围内为成长期 ,
复合得分在 1～2 范围内为成熟期 ,复合得分在 0 范
围内为停滞期。并且 ,设计成长期组 ( SCZ) 和成熟
期组 (SCS) 两个哑变量 ,规定如果样本属于成熟期
组 ,则 SCS 为 1 ,其他为 0 ;如果属于成长期组 ,SCZ












DCS 成熟期组产品生命周期哑变量 SCS 与资产负债率的交乘项







第一 ,对于假设 1 ,本文以资产负债率 (D) 为被
解释变量 ,以产品生命周期得分变量 (SMZQ) 和主
营业务利润率 ( ZYYWLRV) 所代表的产品盈利能力
为解释变量 ,运用 Panel Data 的基本回归模型 (1) 进
行初步检验。
Dit =α0 +α1ZYYLRVit +α2SMZQit +εit
(1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
第二 ,为进一步比较分析不同产品生命周期阶
段对模型 (1)相关关系的影响 ,我们在回归模型 (1)
的基础上 ,将两个产品生命周期分组哑变量与主营
业务利润率 ( ZYYWLRV) 交乘 ,形成成熟期组 (SCS)
与主营业务利润率交乘项 ( ZYCS) 、成长期组 (SCZ)
与主营业务利润率交乘项 ( ZYCZ) ,由此得到对假设
1 进行进一步检验的回归模型 (2) 。




的哑变量 (SCS 和 SCZ) 与资产负债率所形成的两个
交叉乘积项 (DCS 和 DCZ) 为解释变量 ,运用回归模
型 (3) ,对假设 2 进行检验。




(DQTZ) 、长期投资 (CQTZ) 为解释变量 ,以公司产品
生命周期得分为控制变量 ,构造模型 (4)进行总体回
归分析。在此基础上 ,增加自由现金流量 FCF 控制
变量 ,分别以公司长期负债率 (CQFZLV) 和流动负债
率 (LDFZLV)为被解释变量 ,构造模型 (5) 和模型 (6)
对这种配比关系做进一步考察。
Dit =α0 +α1CQTZit + DQTZit + SMZQit +εit
(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
CQFZLVit =α0 +α1CQTZit + DQTZit + SMZQit +
FCFit +εit (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
LDFZLVit =α0 +α1CQTZit + DQTZit + SMZQit +
FCFit +εit (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
由于模型 (1) 至 (6) 都是仅就中国 A 股上市公









第一 ,表 2 显示模型 (1)和模型 (2) 的调整 R2 分
别达到了 0. 611268 和 0. 506698 ,具有较好的拟合度。





交乘因素后 ,即成长期组 (SCZ) 与主营业务利润率交
38
乘项 (ZYCZ) 、成熟期组 (SCS)与主营业务利润率交乘
项 (ZYCS) ,资产负债率 (D)与主营业务利润率的负相
关关系分别为 - 0. 001339 ( = - 0. 003644 + 0. 002305)
和 - 0. 001599 ( = - 0. 003644 + 0. 001845) ,进一步表
明 ,随产品生命周期阶段的上升 ,这种资产负债率 (D)
与主营业务利润率的负相关关系进一步加大 ,边际效



























SMZQ - 0. 003957
3
( - 1. 831208)
ZYYWLRV - 0. 003644
333
( - 26. 39358)
- 0. 005584 333







R2 0. 611428 0. 507003
调整的 R2 0. 611268 0. 506698
F统计量 3811. 869 333 1660. 541 333
Durbin - Watson Stat 1. 664868 1. 987035
横截面的数据 :693
总的面版观测量 : 4 848
　　注 :括号内的数值为 t 值 ; 3 、33 、333 分别表示显著水
平为 10 %、5 %、1 %。
第二 ,表 3 的实证检验结果显示 ,模型 (3) 的调
整 R2 达到 0. 335899 ,模型 (4) 的检验结果证实不同
产品生命周期阶段和资产负债率的交叉因素 ,对公
司获利能力影响有所不同 ,DCS 与 DCZ的边际效应









DCZ - 19. 22022
333
( - 21. 51516)
DCS - 20. 02856
333
( - 21. 88774)
R2 0. 336174
调整 R2 0. 335899
F统计量 1226. 038
Durbin - Watson Stat 1. 774042
横截面的数据 : 693
总的面版观测量 : 4 848
　　注 :括号内的数值为 t 值 ; 333 表示显著水平为 1 %。
第三 ,表 4 的实证检验结果显示 ,模型 (4) 、模型
(5) 和模型 ( 6 ) 调整的 R2 分别高达 0. 893613、
0. 977008和0. 999808 ,方程具有很好的解释力 (其中 ,
模型 (5) 、模型 (6)是在增加了 FCF 控制变量后 ,拟合























CQTZ 2. 87E - 11
333
(1. 862302)
8. 25E - 12 333
(7. 777943)
- 1. 45E - 11 333
( - 2. 805367)
DQTZ - 1. 45E - 10
333
( - 4. 96268 )
- 2. 52E - 11 33
( - 2. 477009)
- 1. 33E - 10 333
( - 7. 697473)
SMZQ - 0. 005875
33
( - 2. 391279)
- 0. 007409 333
( - 8. 707770)
- 0. 004690 333
( - 3. 073380)
FCF - 4. 53E - 11
333
( - 13. 74839)
- 2. 02E - 11 333
( - 4. 223197)
R2 0. 89376 0. 977051 0. 999809
调整的 R2 0. 893613 0. 977008 0. 999808
F统计量 5763. 155 333 16504. 03 333 2674435 333
Durbin - Watson
Stat 1. 938476 1. 816214 1. 886779
横截面的数据 : 669
总的面版观测量 : 2 059
　　注 :括号内的数值为 t 值 ; 33 、333 分别表示显著水平
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